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米シェールオイル生産が減少しても、反発力が鈍い原油価格 

原油価格（WTI期近物）は 9月以降、1バレル＝45ドル近辺の推移が続いている（第

1 図）。10 月に入ると、6 日発表の米国エネルギー情報局（EIA）月報で 9 月の米国

原油生産量の減少が示されたことを受けて、WTI は前日比+2.27 ドルの同 48.53 ドル

に上昇した。続いて 8日には、ロシアがシリアへの軍事介入を拡大したことから地政

学リスクが高まり、同 49.43 ドルと約 2 ヵ月半振りの高値に上昇した。しかし、その

後は 19 日発表の中国の 7-9 月期実質 GDP 成長率が約 6 年振りに前年比 7%割れとな

り景気減速懸念が強まるなど、再び世界的な供給超過が意識され、WTI は同 45 ドル

台に下落している。 

こうした中、近年の原油需給構造を大きく変化させた米国シェールオイルの生産減

少が鮮明となっているのは注目される（第 2図）。生産量は 5月以降、前月比減少が

続いており、EIAによれば 10月と 11月も減少すると見込まれている。シェールオイ

ルの生産コストは相対的に高いことから、昨年以降続いている原油価格低迷の影響が

表れたといえる。 

ただし、シェールオイルの生産減少は本来ならば原油価格を押し上げる要因だが、

実際には価格のトレンドを反転させるには至っていない。これは、需給面の懸念材料

が重石になっており、シェールオイル生産減の影響を打ち消しているためである。7

月以降、中国やその他新興国の景気先行き不安が燻っており、世界の原油市場は容易

に供給超過が改善しないのではないか、との見方が支配的である。 

12 月 4 日開催予定の OPEC 総会を睨み、関係者からは供給超過の改善を強調した

り、シェールオイル生産減少を意識した発言が相次いでいる。シェア確保を優先する

OPEC が減産する可能性は低く、引き続きこうした口先介入によって原油価格の下支

えを図るしか選択肢はないとみられる。 
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第1図：原油価格（WTI期近物）の推移
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第2図：世界の原油と米シェールオイル生産量と需給バランスの推移
（百万バレル／日）

米シェールオイルを除く

世界の原油生産量

（右目盛）

米シェールオイル生産量

（左目盛）

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

07 08 09 10 11 12 13 14 15

＜供給超過＞

（百万バレル／日）

（注）需給バランスは四半期データ。
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照会先：三菱東京 UFJ 銀行 経済調査室  竹島  慎吾 shingo_takeshima@mufg.jp 

                    篠原 令子 reiko_shinohara@mufg.jp 
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